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Abstract 
We  present  a methodology  to  assess  the  profitability  of  a  capital  intensive  industry  over  a 
business  cycle  and  to  make  projections  of  profitability  for  different  investment  strategies 
under  various  hypothetical  scenarios  for  environmental  and  competition  policies.  The 
methodology  is applied  to  the European cement  industry over  the period 2004‐2012  (Part  I) 





Nous  développons  une  méthodologie  pour  évaluer  la  performance  financière  ex‐post  d’un 
secteur à forte  intensité en capital  lors d’un cycle économique et étudier  la rentabilité future 
de  différentes  stratégies  d’investissements  face  à  différentes  politiques  de  concurrence  et 
environnementale.  Cette  méthodologie  est  appliquée  au  secteur  cimentier  en  Europe 
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This debate has been exacerbated  in Europe by  the  intensity of  the  recent  financial 
crisis combined with  the uncertainty of  future environmental  regulation  to  the point 
that  the  sustainability  of  the  European  cement  industry  is  now  at  risk.  It  is  quite 











Both  regions  generate  different  average  ROCE  (4.3 %  versus  14.1%).  The  expansion 




being somewhat mitigated in the West by an increase in cost.  The major driver that explains the decrease  in profitability  in West during the 
contraction  phase  is  the  increase  in  cost,  the  decrease  in  volume  and  the 
increase  in  the  utilization  rate  come  second,  the  price  increase  moderately 
increases the profitability.  The  decrease  in  profitability  in  the  contraction  phase  in  East  is  uniformly 
associated  the decrease  in volume, capacity utilization, price, and  increase  in 
cost.   The  relative  profitability  in  Eastern  Europe  will  be  endangered  as  the 






interdependent  and  need  be  put  in  a  proper  time  perspective  to  evaluate  the 
profitability  of  the  cement  industry  since  they  considerably  varied  over  the  recent 






Part  I  of  this  study  showed  that  the  lack  of  profitability  of  the  European  cement 
industry during the recent business cycle has put the industry at risk. 











due  consideration  to  the  role of market  concentration on price and  the  impact of  the 




an extremely profitable move but  this move  is not enough  to maintain  the  intrinsic 
profitability  of  the  European  industry  (the  ROCE  remains  below  the wacc)  and  the 
competitiveness of the industry remains at risk.  Once Closing is carried on, the investment in new best‐in‐class plants in Europe would 







These  general  policy  conclusions  need  be  reassessed  on  a  case  by  case  basis, 








An  industry economic analysis  should begin  from  the well  known  structure‐conduct‐
performance paradigm, in which market structure is mainly determined by market size 
and exogenous economies of scale. Then  it should proceed by analyzing the strategic 







 The  regional  demand  for  cement  is  more  or  less  proportional  to  the  local 




 The  production  of  cement  is  carried  on  in  large  plants,  the  size  of which  is 
technologically determined; moreover, once built, the capacity of a given plant 
cannot be increased unless a large re‐investment is undertaken.4   
 The  industry  is capital  intensive (the ratio of  investment cost to sales  is of the 
order of 2 to 3 which is one of the highest in industry). 5 






volatile.  This  generates  significant  regional  differences  between  supply  and 
                                                            
3 Note that there may be large differences regarding road, rail or sea transportation costs.  







regions, others,  in particular  if the region  is accessible by cargo ships, through 
long haul flows.  
The long term growth potential combined with the short term demand uncertainty and 





Firms  have  deployed  various  strategies  to  cope with  long  term  demand  perspective 
and limit the impact of uncertainty. Historically firms diversified into other businesses, 







strategy means  that  firms  operate  a  large  network  of more  or  less  inter‐connected 
cement plants, grinding stations and ready mix plants.   
 













outside  Europe.  Two major  changes  explain  the progressive  emergence of  the  EU market  as  such:  the 




This  debate  has  been  exacerbated  by  the  intensity  of  the  recent  financial  crisis 
combined with  the  uncertainty  of  future  environmental  regulation  in  Europe  to  the 
point that the sustainability of the European cement industry is now at risk. It is quite 
possible  that  the  European  cement  industry  will  face  a  durable  lack  of  investment 
leading  to  a  progressive  decline  as  experienced  by  the  US  cement  industry  in  the 
seventies. 7  
 
The  debate  is  further  blurred  by  the  focus  of  the  authorities  on  the  level  of  profit 
margins  routinely  observed  in  the  cement  sector.  But  profit  margins  cannot  be 
considered  as  a  credible  and  reasonable  profitability  indicator  in  a  capital  intensive 
sector and a much more thorough analysis  is required  in which the time dimension  is 
explicitly introduced to understand the role of business cycles on investment. A better 





The  analysis  takes  into  consideration  the  position  of  the  industry  over  the  business 
cycle and  its  important  impact both on  long term capacity adaptation as well as short 
term evolution of prices and operational costs.  This allows for a proper assessment in 




much  less  costly  than  before  (through  bulk  rather  than  bags)  increasing  import  pressure  on  coastal 
markets as well as  inland  through a  ripple effect on prices. Nowadays, a  large number of cement  firms 
operate  all  over  Europe. While  this  has  undoubtedly  increased market  concentration,  there  remains  a 
significant number of small independent cement producers. 
7 This  is documented  in Creative management  in mature capital  intensive  industries: the case of cement, 
Collomb, B. and Ponssard, JP, in A. Charnes and WW. Cooper (eds.) Creative and Innovative Management, 
Cambridge, Ballanger, 1984. For general references on the historic evolution of the cement  industry see 







Financial  theory defines profitably as  the  return of  investment.8 For  listed companies 
this  is ordinarily assessed  through a  comparison of  its  total  shareholder  return  (TSR) 




using  the  weighted  average  cost  of  capital  for  discounting  (WACC).  The  weighted 
average cost of capital consists of two parts: the cost of equity and the net cost of debt 
after tax. Ordinarily, that  is except when there  is a risk of  liquidity and bankruptcy for 
the company at stake,  financial markets assess the cost of equity and the net cost of 
debt  after  tax  as  sector  averages  rather  than  company  specific.    Under  these 
circumstances both  the CoE and  the WACC evolve  slowly over  time. When analyzing 









Table  1  gives  the  average  TSR  computed  as  the  weighted  average  TSR  of  a 
representative  set  of  listed  world  cement  companies.  The  figures  are  for  various 
periods  that  will  be  seen  to  be  associated  respectively  with  the  expansion  and 
contraction phases of the European business cycle. They are compared with the values 
obtained for its peer group of listed world companies operating in industrial goods.  
Graph 1 gives  the yearly TSR and ROCE  for a  representative company of  the cement 
sector  and  compares  these  yearly  values with CoE  and WACC. As  expected  the  two 












Market Cap Weighted Group average
Market capitalization in $m as of 01/01 of each year
Reference  Group (industrialized goods 18,9% 2,5%
Cement 20,1% -8,9%
5 years 6 years
# Ticker Ticker Company MV 2003 03-'07 MV 2007 '07-'12
1 P:CPR P:CPR Cimentos De Portl.Sgps 2 256 17,9% 5 574 -5,7%
2 CRH CRH Crh 6 491 19,8% 22 566 -3,5%
3 S:HOLN S:HOLN Holcim 'R' 1 933 23,6% 23 144 -5,2%
4 U:VMC U:VMC Vulcan Materials 3 806 18,5% 8 486 -6,7%
5 I:BZU I:BZU Buzzi Unicem Vincoli 933 26,5% 4 458 -9,8%
6 D:HEI D:HEI Heidelbergcement 2 369 32,1% 16 868 -12,0%
7 F:LFG F:LFG Lafarge 10 004 17,3% 26 195 -8,4%
8 G:TITK G:TITK Titan Cement Cr 1 457 13,8% 4 180 -15,3%
9 MX:CMC MX:CMC Cemex 'Cpo' 6 716 23,6% 25 858 -13,0%


































It can be seen  that overall  the TSR  for cement, while somewhat higher  than  its peer 
value  in  the expansion phase 2003‐07,  is  significantly  lower  in  the contraction phase 
2007‐12. Note also  that  the yearly TSR  is extremely volatile. The TSR  integrates both 
industry  fundamentals  and  market  expectations  which  may  explain  its  extreme 










We  start  from  the approach BCG used  in  its  study  for CEMBUREAU.10  In  this  study a 





We  show  that  one  can  obtain  a  very  good  approximation  of  the  BCG  ROCE  using 




the business  cycle differ,  (ii)  the  cost of building a new plant also differ  significantly 
(250$/t versus 130 $/t respectively according to Jefferies).  














2008 2009 2010 2011 2012E
Average ROCE Industry 9,7% 4,8% 3,3% 3,2% 1,9%





































































the period 2008‐2012. Based on published company data, we have  inferred  the  total 
net yearly revenues coming from the sale of CO2 allowances and subtracted it from the 
EBITDA. The results are given in table 5bis. The impacts on the EBITDA/sales and on the 
ROCE  are  quite  important.  This  analysis  suggests  that  the  construction  of  a 
counterfactual of the firms’ strategies  in case these revenues did not occur would be 
an interesting exercise. No attempt to carry this exercise is done in the report.11  
From  this  preliminary  discussion  we  decide  to  carry  our  forthcoming  analysis  with 
keeping  the geographical distinction between West and East, and  the extra  revenues 
from CO2 but without taking imports and exports into consideration.  
The average ROCE at the European level is 5.3 % to be compared to a WACC of 9%. This 
means  that  the  cash  flow  generated  in  the  cement  industry  has  not  covered  the 
















Year 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 average
ROCE
Europe 5,9% 6,0% 8,3% 10,2% 9,5% 4,8% 2,4% 2,1% 0,4% 5,4%
West 6,3% 6,2% 8,3% 9,6% 7,9% 4,5% 2,2% 1,7% 0,1% 5,1%
East 3,7% 4,9% 8,3% 13,1% 16,8% 6,4% 3,4% 3,8% 1,4% 6,7%  
 
Year 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 average
ROCE
Europe 5,7% 5,8% 8,1% 10,0% 9,2% 4,7% 2,4% 2,0% 0,4% 5,3%
West 5,4% 5,2% 7,2% 8,3% 6,8% 3,7% 1,7% 1,2% -0,2% 4,3%
East 8,9% 11,0% 16,8% 25,2% 31,6% 13,7% 8,5% 9,0% 5,0% 14,1%  
 
 
Year 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 average
ROCE
Europe 5,6% 5,8% 8,3% 10,3% 9,5% 4,7% 2,3% 2,2% 0,6% 5,4%
West 5,2% 5,2% 7,2% 8,5% 6,8% 3,6% 1,5% 1,2% 0,0% 4,3%









2008 2009 2010 2011 2112
ROCE
West w CO2 6,8% 3,7% 1,7% 1,2% -0,2%
wo CO2 5,6% 2,3% 0,0% 0,2% -0,6%
East w CO2 31,6% 13,7% 8,5% 9,0% 5,0%
wo CO2 29,1% 10,8% 5,4% 6,9% 3,8%
EBITDA/sales
West w CO2 40,6% 35,6% 28,2% 26,0% 20,3%
wo CO2 35,4% 27,9% 18,3% 20,2% 16,6%
East w CO2 67,2% 48,8% 39,6% 41,4% 31,9%




A  standard  textbook  relationship  relates  the ROCE  to  the unit margin, EBITDA/Sales, 
times the capital  intensity, Sales/CE.  In our approach the capital employed  (CE)  is the 
capacity  times  the unit  capacity  cost, which  is  constant over  time.  So  that  the  ratio 
Sales/CE can be expressed as the price of cement times the utilization rate.12 
Graphs 2, 2bis  and 2ter  give  the  yearly ROCEs  as  function  respectively of  the  yearly 
EBITDA/Sale, the yearly utilization rate and the yearly cement price. The correlations at 






the  expansion  and  the  contraction  phases. As  one would  expect  from  an  economic 





This  analysis  delivers  two methodological  conclusions:  (i)  EBITDA/Sales  as  such  is  a 
































































































Geographic area West East West East West East
years 2004/2012 2005/2012 2004/2007 2005/2008 2008/2012 2008/2012
ROCE 4,3% 14,6% 6,6% 19,8% 2,6% 8,9%
EBITDA/Sales 33,4% 48,5% 37,5% 55,0% 30,1% 40,4%
Capital employed/Sales 3,47             2,19            2,91            1,87            4,02            2,24            






In this section we analyse the  impact of the  long term and short term  factors that  in 








2007 while  the  contraction  phase  corresponds  (so  far)  to  the  years  2007‐2012.  For 
Eastern Europe  the expansion  and  contraction phases  correspond  to 2005‐2008  and 
2008‐2012 respectively.   
Over the whole period we can observe an average downward trend in consumption for 
West, and a moderate upward  trend  in East. The amplitude of  the decline  from  the 
peak in West in 2007 to the current low in 2012 is 42 %, respectively 27 % in East from 
2008 to 2012.  









































One would expect  from economic  theory  that when demand  varies  the price would 
increase  in  an  expansion  phase  and  decline  in  a  contraction  phase.    However  this 
evolution has also to be seen in connection with the associated cost evolution both in 
Western and Eastern Europe. 
In  this  respect we observe  that  the  cost  in West  is on  an upward  trend  since 2004.  
Only in the recent years this upward trend has been observed in the East.  
It  is  important  to disentangle  the  structural  reasons  for  these  changes  in  cost which 
may partly  reflect  the differential  rigidity of  social  rules as well as  regulations, while 
energy costs have probably evolved in parallel in both regions. 




















































































in Part  II. The economic analysis will  rely on an explicit economic model  rather  than 







 A  re‐investment  and  profitable  strategy  based  on  the  pursuit  of  the  past 
networking strategy and leading to closing old plants + building new « best of 
class » plants + competitive advantage over imports. 
 A  lack  of  investment  strategy  to  preserve  cash  flow  in  the  midterm  but 










This  Part  II  report  is  the  continuation  of  an  ongoing  research  study  on  the 
profitability of the European cement industry.   
In Part  I we showed  that  the profitability  level over  the recent business cycle 
measured through the ROCE has always been below the weighted average cost of 
capital.  This means  that  the  cash  flow  generated  by  the  cement  activity  did  not 
cover the expected or required return for the invested capital. 
This lack of profitability has put the European cement industry at risk. 
 Part  II  of  the  study  seeks  to  identify  the  future  conditions  that may  trigger 
investment and capacity adaptation over the next decades.  
The  analysis  will  be  made  through  two  broad  scenarios  that  would  be 
representative of: 





































‐ The  ability  to  balance  production  within  a  networked  set  of  plants  gives  some 
flexibility to hedge against regional volatility in the consumption of cement 
‐ For mature markets, multi‐plant  firms have  the  ability  to  restructure  their plants; 
they can adapt to the discontinuous changes in technological and managerial progress such as 

























The  geographical  level  at which  the  regulations  are  applied  is  a  key  issue.  To  precisely 
define the “relevant” market to assess what should be a “socially optimal” level of competition 












These  regulations  have  indirect  impacts  on  the  investment  cost, which may  add  to  the 
capital intensity of the industry. Since the production of clinker generates large CO2 emissions 




The  general  idea  that purely  competitive market  forces  induce  favourable  conditions  for 
long  term  investment  is  questionable.  Financial  markets  may  not  always  be  efficient  in 
providing proper instruments to hedge against long term risk. 
 
Take  the electricity sector.   This sector  is capital  intensive and  the delivery  to  the market 
generates  significant  distribution  costs.  Consider  for  instance  the  case  of  investment  into 
renewable  energies  such  as  wind  mills  or  photovoltaic.    The  direct  operational  cost  of 
producing electricity  is negligible, only the capital cost matters,  it will be sunk for at  least 20 
years.  These investments have been made possible only because of so called “feed‐in tariffs”, 













We consider  that  the  relevant market  for our economic analysis  is  regional, allowing  for 
regular inflows and outflows from this market.  
 
The  inter‐regional  flows  structurally depend on  the  regional  logistics  through  roads,  rail 
and  possibly  access  to  deep  water  harbors,  and  the  economic  conditions  prevailing  in  the 




This means  that  a precise  assessment  for  Europe need be built  from  a  consolidation of 
regional  assessments  (such  as  France,  Germany,  the  Netherlands,  Poland,  Spain…).  This  is 
clearly out of  the scope of  this study. Our  results should be considered as a  first step  in  that 
direction. We provide a general methodology which can be used in a case by case basis for any 





Two  extreme  views  may  be  formulated  regarding  the  future  of  the  European  cement 
industry over the next 10 to 15 years.  
   The  maturity  of  the  cement  demand  is  such  that  there  is  no  need  for  future 
investments. Market forces should lead to the closing of inefficient plants and the 
price level should converge to the operational cost. The progressive decline of the 
cost  positions  of  European  plants  relative  to  more  modern  plants  in  growing 
markets will lead to an increasing share of imports.  
   There are opportunities for substantial cost improvements in spite of the maturity 



















cost decreases,  logistics  cost  increases, price decreases, a  sunk cost has  to be paid  for 
closing plants (renovation of quarry, demolition of plant and social costs). 
c. “New plants” that  is restructuring  to substitute new best‐in‐class  large plants to old 












The  underlying  rationale  for  looking  at  profitability  in  this  way  is  that  Closing  is  most 



















introduced  in  sequence.  These  changes  reflect  more  and  more  adverse  conditions  for  the 
industry: 
‐ “imports vulnerability” An  increase of the competitiveness of European  imports as the 























Plant characteristics clinker capacity (K=clinker) kt 500 500 1 500 1 500 2 200
cement/clinker ratio 1,30 1,30 1,50 1,50 1,50
utilization rate % 56% 70% 70% 70% 85%




The  introduction of new plants  is  seen as  the  substitution of  “three” old plants of 500 kt 
clinker capacity for one new plant of 1500 kt capacity. Two additional assumptions are made: 
an  increase  in  the cement/clinker  ratio and an  increase  in  the utilization  rate, up  to a  target 
from the current average rate of 56% in case of “no change”. These rates are important in two 
ways: they have an impact on the fixed costs per unit of cement production and an  impact on 






plants generates “closing costs”  for site  renovation and social expenditures. We estimate  the 













14 This detailed analysis is not reproduced here.  
42 
 






Energy costs total €/t 15,4           15,4           10,7           10,7 3,7               
Material costs Raw Materials and other cons €/t 10,0           10,0           10,0           10,0 10,0             
Fixed costs per unit €/t 23,8           19,1           8,1             8,1             3,0               
Logistics plant or terminal to market €/t 5,0             6,0             8,0             8,0             8,0               
Sustaining capex annual sus €/t 12,9           10,3           4,6             3,4             2,8               
Cash cost incl sus capex €/t 67,1           60,8           41,4           40,2           27,5             

















Competition  between  domestic  producers  and  importers  is  formalized  through  the 





The  imports  vulnerability  sensitivity  analysis  simply  amounts  to  changing  the  cash  costs 












Our  estimates  of  the  emission  factor  tCO2/tclinker  are  based  on  the  current  estimates 
reported in the Cement Sustainability Initiative CSI.16   We do not assume much efficiency gains 
over the next 10‐15 years on top of the gains associated to the increase of the cement/clinker 
ratio, which  is already embedded  in our calculations (for  instance we exclude carbon capture 
and sequestration).  
 






CO2 emission rate tCO2/tK 0,862         0,862         0,766         0,720         0,720           



















‐ We  now  introduce  the  induced  changes  in  the market  size,  and  its  split  between 
domestic production and imports 
















The associated Ebitda/sales are given  in  the next  table. Recall  that  the Ebitda  is without 
sustaining  capex,  this  explains  the  slight  increase  for  the  sensitivity  analysis  stringent 
environment. 
 
ebitda/sales no change closing new plants & mergers
base case 33% 33% 37% 49%
Imports vulnerability 33% 33% 37% 49%
& CO2 at 20€/t 27% 26% 30% 41%











an  appropriate  rate  of  return.  This  rate  of  return  would  decrease  as  the  environment 
deteriorates but would remain higher than the wacc.  
 
ROCE no change closing new plants & mergers
base case 3,3% 4,4% 5,9% 10,9%
Imports vulnerability 3,2% 4,3% 5,7% 10,7%
& CO2 at 20€/t 2,8% 3,8% 5,3% 10,0%









The ROCE profitability measure  is done  for 1  ton of sale. However  the cash cost changes 
also induce changes into the prices which in turn induce changes in the size of the market.  
 
A  key parameter  in  this process  is  the price elasticity of  the demand. Our own estimate 
ranges between ‐.7 to ‐.9.18   
 




market size no change closing new plants & mergers
base case 1,00 1,05 1,19 1,16
Imports vulnerability 1,00 1,05 1,19 1,16
& CO2 at 20€/t 0,91 0,95 1,12 1,10
& stringent environement 0,88 0,93 1,11 1,10  
 
The market  is sourced  from domestic plants and  imports,  the  relative competitiveness of 
the two sources varies from one scenario to the other.  The market shares are reported in the 








 % domestic production no change closing new plants & mergers
base case 95% 96% 100% 100%
Imports vulnerability 92% 94% 98% 97%
& CO2 at 20€/t 88% 90% 96% 95%
& stringent environment 87% 89% 96% 95%
 % imports no change closing new plants & mergers
base case 5% 4% 0% 0%
Imports vulnerability 8% 6% 2% 3%
& CO2 at 20€/t 12% 10% 4% 5%














IRR (%) no change closing new plants & mergers
base case 38,6% 3,1% 7,2%
Imports vulnerability 38,9% 3,1% 7,2%
& CO2 at 20€/t 41,0% 3,3% 7,3%
& stringent environment NA 3,8% 8,8%  
 



























 Mergers  both  restores  significantly  the  competitiveness  of  the  industry  and  is  a 

























Plant characteristics clinker capacity (K=clinker) kt 500 500 1 500 1 500 1 500 2 200
cement/clinker ratio ck 1,30 1,30 1,50 1,50 1,50 1,50
utilization rate % ur 56% 70% 70% 85% 70% 85%
cement cap for 1 cement sa t  =1/ur 1,79 1,43 1,43 1,18 1,43 1,18
Energy costs total €/t 15,4          15,4        10,7      10,7       10,68 3,7              
Material costs Raw Materials and other con €/t 10,0          10,0        10,0      10,0       10,00 10,0            
Fixed costs per unit €/t 24             19          8          7           8            3                 
Logistics plant or terminal to market €/t 5,0            6,0         8,0       8,00       8,0         8,0              
Sustaining capex book value €/t B 60 60 160 160 120 120
adjusted book value €/t AB 180 180 160 160
annual sus (%adjbook) % 4% 4% 2% 2% 2% 2%
annual sus  =%AB/ur 12,9          10,3        4,6       3,8         3,4         2,8              
CO2 CO2 emissions tCO2/tK em 0,862        0,862      0,766    0,766     0,720     0,720          
carbon price €/t CO2 carbon 0 0 0 0 -         -              
cost of CO2 permits €/t  =emcarbon/ck 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash cost incl sus capex & CO2 €/t 67,1          60,8        41,4      35,2       40,2       27,5            
Invest capex Capex new plants €/t 0 0 160 160 120
env capex old and new €/t 0 0 0 0
additional assumptions
cost synergy w mergers %  =% cash cost 10%
closing cost old plants €/t Cc 20 20 20
tax rate  23%











Profitability analysis no change closing new plants & mergers
unit price 81 76 59 62
cash cost (incl sus capex) 67,1 60,8 41,4 35,2
ebitda/sales 33% 33% 37% 49%
utilization rate 56% 70% 70% 85%
cement cap for 1 cement sale 1,8 1,4 1,4 1,2
book value 1t cap 60 60 160 160
inv in new plants (wo env) 0 0 160 160
adjusted book value 180 180 160 160
depreciation on book (with wacc) 6,43 5,14 13,71 11,29
sus capex on (%) adj book value 12,86 10,29 4,57 3,76
free cash flow (after tax) 9,20 10,16 15,48 22,32
consumption 1,00 1,05 1,19 1,16
dom prod 0,95 1,01 1,19 1,16
import 0,05 0,04 0,00 0,00
import % 5% 4% 0% 0%
adjusted capacity for dom prod 1,70 1,44 1,70 1,36
capex (closing) 3,92 -3,99 1,26
new capex (incl envir) 0,00 0,00 272,07 217,53
total capex 0,00 3,92 268,08 218,79
free cash flow 8,74 10,26 18,43 25,80
net free cash flow 1,51 8,18 15,54
IRR 38,6% 3,1% 7,2%
ROCE 3,3% 4,4% 5,9% 10,9%
EVA -8,18 -4,12 -0,40 10,74






Profitability analysis no change closing new plants & mergers
unit price 81 75 58 61
cash cost (incl sus capex) 67,1 60,8 41,4 35,2
ebitda/sales 33% 33% 37% 49%
utilization rate 56% 70% 70% 85%
cement cap for 1 cement sale 1,8 1,4 1,4 1,2
book value 1t cap 60 60 160 160
inv in new plants (wo env) 0 0 160 160
adjusted book value 180 180 160 160
depreciation on book (with wacc) 6,43 5,14 13,71 11,29
sus capex on (%) adj book value 12,86 10,29 4,57 3,76
free cash flow (after tax) 8,90 9,87 15,19 21,89
consumption 1,00 1,05 1,19 1,16
dom prod 0,92 0,98 1,16 1,13
import 0,08 0,07 0,03 0,03
import % 8% 6% 2% 3%
adjusted capacity for dom prod 1,65 1,40 1,66 1,33
capex (closing) 3,78 -3,99 1,13
new capex (incl envir) 0,00 0,00 266,02 212,92
total capex 0,00 3,78 262,04 214,04
free cash flow 8,22 9,69 17,68 24,76
net free cash flow 1,47 7,98 15,06
IRR 38,9% 3,1% 7,2%
ROCE 3,2% 4,3% 5,7% 10,7%
EVA -8,22 -4,30 -0,73 10,02





Profitability analysis no change closing new plants & mergers
unit price 92 87 67 69
cash cost (incl sus capex) 80,4 74,1 51,6 44,4
ebitda/sales 27% 26% 30% 41%
utilization rate 56% 70% 70% 85%
cement cap for 1 cement sale 1,8 1,4 1,4 1,2
book value 1t cap 60 60 160 160
inv in new plants (wo env) 0 0 160 160
adjusted book value 180 180 160 160
depreciation on book (with wacc) 6,43 5,14 13,71 11,29
sus capex on (%) adj book value 12,86 10,29 4,57 3,76
free cash flow (after tax) 7,51 8,47 14,12 20,47
consumption 0,91 0,95 1,12 1,10
dom prod 0,80 0,86 1,07 1,05
import 0,11 0,09 0,05 0,05
import % 12% 10% 4% 5%
adjusted capacity for dom prod 1,43 1,23 1,53 1,24
capex (closing) 3,10 -4,61 -0,16
new capex (incl envir) 0,00 0,00 244,24 197,96
total capex 0,00 3,10 239,63 197,81
free cash flow 6,01 7,28 15,08 21,53
net free cash flow 1,27 7,80 14,25
IRR 41,0% 3,3% 7,3%
ROCE 2,8% 3,8% 5,3% 10,0%
EVA -8,23 -4,96 -1,82 7,83
Delta EVA 3,28 3,14 12,79




Profitability analysis no change closing new plants & mergers
unit price 93 86 64 69
cash cost (incl sus capex) 83,8 76,8 52,3 44,9
ebitda/sales 27% 26% 27% 41%
utilization rate 56% 70% 70% 85%
cement cap for 1 cement sale 1,8 1,4 1,4 1,2
book value 1t cap 60 60 184 184
inv in new plants (wo env) 0 0 160 160
adjusted book value 228 228 184 184
depreciation on book (with wacc) 11,57 9,26 15,77 12,99
sus capex on (%) adj book value 16,29 13,03 5,26 4,33
free cash flow (after tax) 5,64 6,43 11,72 20,65
consumption 0,90 0,96 1,14 1,10
dom prod 0,79 0,86 1,10 1,05
import 0,11 0,09 0,04 0,05
import % 12% 10% 4% 5%
adjusted capacity for dom prod 1,42 1,23 1,57 1,23
capex (closing) 2,88 -5,21 0,00
new capex (incl envir) 68,11 59,14 288,92 226,71
total capex 68,11 62,01 283,71 226,71
free cash flow 4,48 5,55 12,88 21,63
net free cash flow 1,06 7,34 16,08
IRR NA 3,3% 9,8%
ROCE 1,7% 2,2% 3,5% 8,6%
EVA -14,07 -10,56 -7,11 5,94
Delta EVA 3,51 3,45 16,50
Imports vulnerability & CO2 at 20€/t 


















We  assume  that  the  level  of  competition  is  exogenous  and  can  be  characterized  by  the 



































































‐ Building  of  new  plants  as  brown  field  plants  in  substitution  of  the  remaining  old 
plants (no closing costs are assumed for these “restructured” old plants) 
New  plants  are more  efficient  than  old  plants;  part  of  the  cost  decrease  is  passed 
through  to  the  consumers  in  the  unit  market  price;  this  leads  to  an  increase  in 




domestic  production  and  imports.  The  normalization  will  not  impact  relative 






































Using  the  same  methodology  as  in  Part  I  we  take  EBIT  as  price  minus  cash  cost 
(including  sustaining  capex)  and  the  capital  invested  as  the  value  of  capacity,  this 
capacity calculated using the utilization rate. The value of capacity for old plants is the 
one used in Part I of the study.  













FCF for 1t of cem sale unit price P
cash cost (incl sus capex) c
ebitda/sales  =(P-c+sus)/P
utilization rate
cement cap for 1 cement sale Cap°
book value 1t cap B
inv in new plants (wo env)
adjusted book value AB
depreciation on book (with wacc) am=waccB
sus capex on (%) adj book value sus=%ABCap°
free cash flow (after tax) FCF°= (P-c)(1-t)+t(am-sus)




capacity adjusted capacity for dom prod  Cap=Cap°Qd
capex capex (closing)  =Cc(Cap®-Cap)(1-)
new capex (incl envir)  =ABQdCap°
total capex Capex
FCF incl market size free cash flow FCF=QdFCF°











Some  recent papers published or under  revision are now  reviewed. We  focus on  the key 


































Methodology: based on Ryan 2012 article;  introduces a competitive  (import)  fringe which 
depends on the county exposure to imports, a fixed cost for production and an investment 
fixed  cost;  environmental  costs  at  the  world  level  are  also  introduced  (based  on  an 




The Role of  Imports  in the U.S. Cement  Industry”, working paper, November 2010  (under 
revision), Ecole Polytechnique 
 
Policy  objective:  Assume  the  market  is  subject  to  business  cycles;  ordinarily  a  capacity 






Results:   Using data for the US cement  industry over the years 1999‐2000  it  is shown that 
the  impact on  the  level of  investment when  the spread of  the business cycle  increases  is 









4. H. Perez‐Saiz.    “Building New Plants or  Entering by Acquisition?  Estimation of  an  Entry 
Model for the U.S. Cement Industry”, working paper 2011/1, Bank of Canada 
 
Policy  objective:  Entry  in  the  cement  industry  takes place  either  through building  a new 
green‐field plant or acquiring (and renovating) an existing plant from a competitor. What is 
the  impact  of  regulatory  policies  on  the  relative  magnitude  of  these  two  industrial 
processes?   





Methodology: A four stage model  is used to ex0plore the  idea. The model  is calibrated on 
data  from  the US cement  industry  for years 1963‐202. The  impacts of  regulatory policies 
are explored through simulations.  
 












the  true degree of market power. The model  is  tested on  the Brazilian market  for years 












a CO2 price at 20€/t  the  recent business cycle  (using 2007 as a peak year and 2009 as a 
recession  year)  would  have  led  to  a  significant  over‐investment  and  a  large  financial 
transfer  to  the  cement  sector  through excessive  free allocations  (grand  fathering  for old 
plants and subsidies for new plants); a scheme using output based allocations would have 
performed much better.   
 
Methodology: simulation of two stage model under perfect competition; the home market 
is subject to a business cycle; firms may invest in more efficient new plants then supply the 
home market through home (old and new) plants and foreign plants; as the home demand 
increases it becomes more and more efficient to import; the model is calibrated using data 
for the EU cement industry in years 2000‐2010.    
 
 
 
